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信达期货铜铝周报：谨防情绪回落，不宜过分乐观 

宏

观

资

讯 

1.上海金属网：CME“美联储观察”：美联储7月维持利率在5.00%-5.25%不变的概率为25.6%，

加息25个基点至5.25%-5.50%区间的概率为74.4%；到9月维持利率不变的概率为22.5%，累计加

息25个基点的概率为68.5%，累计加息50个基点的概率为8.9%。 

2.上海金属网：国家统计局发布的数据显示，中国5月原铝（电解铝）产量为341.5万吨，同比

增加1.1%。1-5月原铝（电解铝）产量为1670.5万吨，同比增加3.4%。 

3.上海金属网：国家统计局发布的数据显示，中国5月精炼铜（电解铜）产量为109.5万吨，同

比增加12.9%。1-5月精炼铜（电解铜）产量为520.4万吨，同比增加12.1%。中国5月铜材产量为

199.9万吨，同比增加10.2%。1-5月铜材产量为875.7万吨，同比增加6.7%。 

4.上海金属网：外媒 6月 15 日消息，在香港上市的俄罗斯铝业公司（Rusal）周四发布声明称，

该公司将在俄罗斯波罗的海的乌斯季卢加港建造一座氧化铝工厂，此举旨在减少对进口原材料

的依赖。 

铜 

简评：近期市场情绪存在过热迹象，铜价持续反弹，但动能不足。宏观面：海外方面，上
周美联储宣布 6月维持利率不变，但暗示了年内可能还有 2次加息，然而前期我们分析过，维
持利率不变的利多早已体现在盘面上，未来更多的是交易年内还将有两次加息的压力；国内方
面，近期市场对国内政策支撑的预期偏强，市场普遍交易国内将在政策端予以提振，引发市场
乐观预期。但当前的强预期呈现出明显的过热情绪，弱强预期难以回归到强现实，后续可能出
现情绪回落，我们认为情绪很可能面临回落风险。库存端：上期所周度库存去库至 6.11 万吨，
去库幅度 20.12%，社会库存去库至 10.94 万吨，去库幅度 14.44%。国外方面，LME 库存去库至
9.06 万吨，去库幅度 7.19%；COMEX 库存累库至 2.84 万吨，累库幅度 1.24%。供应端：供应略
有收紧。加工费增长至 91美元/干吨，当前矿端宽松，但冶炼厂正处于集中检修期，冶炼厂开
工率有所回落，供应环比收紧。需求端：交割博弈暂时结束，实际消费转淡。上期所铜仓单转
为累库，LME 铜注销仓单回落，交割博弈暂时结束。铜价反弹，刺激废铜持货商出货，精废价
差回升至 2000 元/吨附近，精铜消费减弱。周度铜杆开工率环比回落，终端消费实质性转淡。 

核心逻辑：市场情绪可能回落，消费实质转淡，谨慎盲目追多 
策略：空单少量持有 
关注点：基建支撑消费；国内政策 

铝 简评：近期铝价回弹，主要受到市场情绪的提振，但不宜过分乐观。宏观面：海外方面，
上周美联储宣布 6月维持利率不变，但暗示了年内可能还有 2次加息，然而前期我们分析过，
维持利率不变的利多早已体现在盘面上，未来更多的是交易年内还将有两次加息的压力；国内
方面，近期市场对国内政策支撑的预期偏强，市场普遍交易国内将在政策端予以提振，引发市
场乐观预期。但当前的强预期呈现出明显的过热情绪，弱强预期难以回归到强现实，后续可能
出现情绪回落，我们认为情绪很可能面临回落风险。库存端：上期所周度库存累库至 13.62 万
吨，累库幅度 10.13%，社会库存去库至 52 万吨，去库幅度 5.97%，LME 库存去库至 56.49 万吨，
去库幅度 2.33%。供需面：山东、内蒙和新疆几大产区满产，当前云南境内铝厂等待复产中，6
月下旬将逐步落地，供应可能转为宽松。铝水比例续创新高，当前铝锭交易所库存快速去库，
结合 LME 注销仓单高位维持，料低库存下产业与资金持续进行交割博弈，短期对铝价起到较强
支撑。但由于地产前端表现与竣工端出现劈叉，预计后续地产后端逐渐转淡。成本端：近期预
焙阳极、氟化铝、氧化铝价格均有所回落，6月份主要地区预焙阳极基准价跌 300 元/吨左右，
料 6月份原料价格可能进一步下挫，打压铝厂成本，成本出现坍塌风险。 

核心逻辑：等待供多需少+成本坍塌的共振，电解铝仍维持空头思路对待 
策略：前期空单持有，设置止损；反套策略可关注 
关注点：铝锭低库存形成的产业与资金博弈持续；地产竣工拐点迟迟未至；云南复产 
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铜  

1.恐慌指数 VIX 变动情况  图 2.美元指数变动情况 
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图 3.LME 基本金属指数与 WTI 原油期货  图 4.OECD 与铜价 
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图 5.美国十年期国债实际收益率  图 6.美国工商业贷款变动情况 
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 数据来源：Wind，信达期货研究所 
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图 7. 主要经济体制造业 PMI  图 8. 主要地区 CPI 数据 
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图 9. 美国就业变动情况  图 10. 欧美国家失业率 
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图 11.美国住房需求变动情况  图 12.欧美零售销售情况 
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数据来源：Wind，信达期货研究所 
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图 13.中国白色家电出口情况  图 14.国内铜下游需求变动情况 
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图 15.中国铜冶炼厂粗炼费 TC  图 16.铜精矿港口库存 
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图 17.全球铜显性库存  图 18.国内显性库存 
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数据来源：Wind，我的有色网，信达期货研究所 
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图 19. 沪铜主力与升贴水 图 20. 跨期价差变动情况 
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图 21. 铜内外比值变动情况  图 22. 精废铜价差情况 
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图 23. 洋山铜溢价变动情况  图 24. 进口盈亏变动情况 

0

20

40

60

80

100

120

140

160

180

30000

40000

50000

60000

70000

80000

90000

2016-02 2017-02 2018-02 2019-02 2020-02 2021-02 2022-02 2023-02

洋山铜溢价变动情况

期货收盘价(活跃合约):阴极铜 最高溢价:洋山铜

 

 

 

 

 

 

 

(7,500)

(6,500)

(5,500)

(4,500)

(3,500)

(2,500)

(1,500)

(500)

500

1,500

0

2000

4000

6000

8000

10000

12000

2
0
2
0
-1
2

2
0
2
1
-0
1

2
0
2
1
-0
2

2
0
2
1
-0
3

2
0
2
1
-0
4

2
0
2
1
-0
5

2
0
2
1
-0
6

2
0
2
1
-0
7

2
0
2
1
-0
8

2
0
2
1
-0
9

2
0
2
1
-1
0

2
0
2
1
-1
1

2
0
2
1
-1
2

2
0
2
2
-0
1

2
0
2
2
-0
2

2
0
2
2
-0
3

2
0
2
2
-0
4

2
0
2
2
-0
5

2
0
2
2
-0
6

2
0
2
2
-0
7

2
0
2
2
-0
8

2
0
2
2
-0
9

2
0
2
2
-1
0

2
0
2
2
-1
1

2
0
2
2
-1
2

2
0
2
3
-0
1

2
0
2
3
-0
2

2
0
2
3
-0
3

2
0
2
3
-0
4

2
0
2
3
-0
5

2
0
2
3
-0
6

进口盈亏变动情况

进口盈亏: 元/吨 (右轴) LME3月铜: 美元/吨
 

 

 

 

 

 

 

  

 

 

 

 

 

数据来源：Wind，信达期货研究所 
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图 25. LME 铜投资基金净持仓 图 26. COMEX 铜投资基金净持仓 
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铝 

图 27. 氧化铝产量当月值及同比 

 

图 28. 电解铝产量当月值及同比 
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图 29. 铝土矿与氧化铝进口情况  图 30. 主要地区及企业预焙阳极价格 
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图 31. 未锻造的铝及铝材出口情况  图 32. 中国白色家电出口情况 
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图 33. 家电和汽车需求情况 图 34. 电力和房产需求情况 
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图 35. 电解铝显性库存  图 36. 电解铝上期所库存 
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图 37. 电解铝社会库存季节图  图 38. 电解铝社会库存 
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图 39. 全国平均吨铝利润 图 40. 主要地区氧化铝价格 
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图 41. 跨期价差变化情况  图 42. 现货升贴水变化情况 
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图 43.铝内外比值变动情况  图 44. 铝进口盈亏 
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